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RESUMO: Esta pesquisa teve como objetivo verificar se o recebimento das subvenções 
governamentais tem uma relação estatisticamente positiva com o lucro das empresas do 
setor elétrico nacional e as maiores companhias internacionais (segundo a Global 
Sustainable Electricity Partnership) desse mesmo setor. Para tanto, inicialmente foi realizado 
um levantamento para identificar as empresas que receberam subvenções governamentais 
nos anos de 2010 a 2012. No qual, foi constatado que 22 das 39 empresas nacionais 
receberam subvenção, enquanto no âmbito internacional 10 das 12 receberam. 
Posteriormente foi estimada uma regressão linear no intuito de verificar uma constatação 
positiva da relação entre o lucro e recebimento de subvenção. Os resultados do modelo 
aplicado revelaram que, tanto para as empresas nacionais quanto internacionais, as 
variáveis Patrimônio e DSUB (variável dummy relacionada com o recebimento da 
subvenção) apresentaram coeficientes positivos e significativos. O que permite concluir que 
existe uma relação positiva entre o recebimento de subvenção governamental e a 
lucratividade das empresas brasileiras e internacionais do setor estudado. Os resultados 
sugerem que as empresas que recebem subvenção tendem a ser empresas mais lucrativas. 
Contudo, salienta-se que estes resultados levaram em consideração apenas os dados do 
setor elétrico. 
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ABSTRACT: This study aimed to verify whether the receipt of governmental subventions has 
a statistically positive position with companies profit from the electricity sector and the largest 
international companies (according to the Global Sustainable Electricity Partnership) of that 
sector. To do so, was initially conducted a survey to identify the companies that received 
government grants in the years 2010 and 2012. In which it was featured in 22 of the 39 
companies that received national subsidy, while, at the international level, 10 of the 13 
received. Later, it was estimated a linear regression in order to verify a finding of a positive 
relationship between income and receiving a grant. The results revealed that the model 
applied for both, national and international companies, the variables Heritage and DSUB 
(dummy variable related to the receipt of the grant) had positive and significant coefficients. 
The conclusion is that there is a positive relationship between the receipt of government 
grants and corporate profitability in Brazilian electric sector and international, as well as the 
results suggest that companies that receive subsidies tend to be profitable businesses. 
However, it is stressed that these results take into account only the data of the electricity 
sector. 
 
Keywords: subventions governmental; electricity sector; profitability. 
 
 
1  INTRODUÇÃO 
Assistência governamental é a ação de um governo destinada a fornecer 
benefício econômico específico a uma entidade ou a um grupo de entidades que 
atendam a critérios estabelecidos. A assistência governamental pode tomar muitas 
formas, variando sua natureza ou condições. O propósito da assistência pode ser, 
por exemplo, o de encorajar a entidade a seguir certo rumo que ela normalmente 
não teria tomado se a assistência não fosse proporcionada. (PRONUNCIAMENTO 
TÉCNICO CPC 07 -  R1, 2012). 
A subvenção governamental é um tipo de assistência governamental 
geralmente na forma de contribuição de natureza pecuniária, mas não só restrita a 
ela, concedida a uma entidade normalmente em troca de certas condições 
relacionadas às suas atividades operacionais (PRONUNCIAMENTO TÉCNICO CPC 
07 – R1, 2012).  
Como se pode perceber, o recebimento das subvenções governamentais 
pode afetar de forma significativa as demonstrações contábeis da entidade. Neste 
sentido, Lagioia (2013) afirma que estas subvenções precisam ser corretamente 
evidenciadas nas demonstrações contábeis, a fim de que os usuários possam 
verificar o impacto desse recebimento na estrutura patrimonial e de resultados das 
empresas.  
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No Brasil, o Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC), no uso de suas 
atribuições, deliberou em 2008 o Pronunciamento Técnico n.º 07 (CPC 07), que trata 
de subvenções e assistências governamentais, com o objetivo de prescrever o 
registro contábil e a divulgação das subvenções para investimento, custeio e demais 
formas de assistência governamental. Dois anos depois, em 2010, este 
Pronunciamento Técnico passou pela sua primeira revisão, e foi alterado em alguns 
pontos referentes à sua redação. 
O referido normativo, agora denominado Pronunciamento Técnico CPC 07 -  
R1, preconiza que o registro das subvenções que deve transitar pelas contas de 
resultado afetará o lucro líquido do exercício. Contudo, a depender de decisão 
tomada pela assembleia geral, tal subvenção pode ser destinada à constituição de 
reserva de incentivos fiscais, de modo que o valor recebido em forma de subvenção 
é excluído da base de cálculo para distribuição de dividendo, ao tempo em que 
também é isento da tributação do Imposto de Renda. Por outro lado, caso a 
assembleia opte pela inclusão do valor recebido em forma de subvenção na base de 
cálculo dos dividendos, a reserva de incentivos fiscais deixa de ser constituída e a 
subvenção é tributada normalmente.  
Com esse mecanismo, o recebimento da subvenção pelas entidades cumpre 
o seu papel, qual seja, representa um real benefício econômico que a entidade 
recebe e o aumento da carga tributária a pagar por parte das empresas vai 
depender unicamente da decisão de se distribuir ou não essa subvenção aos sócios.  
De toda maneira, não se pode olvidar do fato que o recebimento da 
subvenção, ao transitar pelo resultado, afeta o lucro das entidades, haja vista que a 
constituição da reserva de incentivos fiscais é realizada após a apuração do lucro 
líquido.  
Em estudos realizados no Brasil após o processo de convergência às 
normas internacionais de contabilidade, e, por consequência, da adoção CPC 07 
(R1) pelas empresas, foi verificado que o recebimento de subvenções 
governamentais pode afetar a composição do capital das entidades (GRUBER e 
GIMENES, 2008), e afetar o seu nível de rentabilidade (LOUREIRO, GALLON e DE 
LUCA, 2011). 
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Diante destas afirmações, surgiu a proposta de se investigar o quanto o 
recebimento das subvenções poderia afetar o lucro das entidades. Estabelecida esta 
temática, buscou-se escolher um segmento econômico para estudo. Para definição 
do setor a ser estudado, foi inicialmente realizado um levantamento de dados 
através da consulta da base de dados do Economática®. Após a análise destes 
dados, foi escolhido para este estudo o setor elétrico, que foi um setor que 
apresentou a existência tanto de empresas que recebem subvenção quanto de que 
não recebem. A escolha deste setor também deve-se ao fato deste setor ter 
reconhecida importância para os entes públicos, pois ele é responsável pela geração 
ou fornecimento da energia que permite a manutenção e crescimento da economia, 
e atende às necessidades energéticas da sociedade. Deste modo, naturalmente há 
uma tendência do governo fornecer subsídios às empresas pertencentes a este 
setor econômico.  
Desta forma, emerge a seguinte questão problema norteadora desta 
pesquisa: o recebimento de subvenções governamentais tem influência 
significativa no lucro das empresas do setor elétrico?  
A presente pesquisa não concentrou suas investigações apenas nas 
empresas nacionais de energia elétrica. Buscou-se verificar se as subvenções 
poderiam interferir no lucro de empresas internacionais de energia elétrica. Assim, o 
objetivo geral deste estudo foi o de verificar se o recebimento das subvenções 
governamentais tem uma relação estatisticamente positiva com o lucro das 
empresas do setor elétrico nacional e as maiores companhias internacionais desse 
mesmo setor.  
Assim sendo, esta pesquisa se diferencia das demais na medida em que 
busca verificar se o recebimento das subvenções governamentais tem uma relação 
estatisticamente positiva com o lucro das empresas do setor elétrico nacional e das 
12 maiores empresas internacionais deste setor, contribuindo, portanto, com uma 
abordagem empírica que atenta para a influência das subvenções no resultado das 
empresas. 
Este artigo encontra-se estruturado em cinco seções: após esta introdução, 
apresenta-se o referencial teórico sobre Subvenções e Assistências Governamentais 
– SAG e estudos empíricos relacionados ao tema; na terceira seção, são definidas 
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as hipóteses de pesquisa; na quarta, são apresentadas a metodologia e a análise 
dos dados; e na quinta seção, são apresentadas as conclusões desta pesquisa. 
2 SUBVENÇÕES GOVERNAMENTAIS E ESTUDOS EMPÍRICOS 
RELACIONADOS AO TEMA 
Com o advento do processo de harmonização contábil, a contabilização 
realizada nas empresas que possuem subvenção deixou de ser registrada no 
patrimônio líquido, a qual era alocada diretamente às reservas de capital, passando 
a ser reconhecida pelo valor justo, e os ganhos advindos de tal incentivo são 
reconhecidos como receitas no momento em que as condições contratuais forem 
cumpridas (PINTO, 2011).  
Esta mudança de contabilização faz com que as subvenções recebidas 
pelas empresas sejam reconhecidas no seu resultado, o que, para Iudícibus, Martins 
e Gelbcke (2010), representa para algumas empresas uma receita significativa no 
Resultado do Exercício, podendo ser relevante na análise do desempenho 
econômico, assim, devem ser mencionadas especificamente em notas explicativas.  
De acordo com Lagioia (2013), as subvenções governamentais podem ser 
concedidas às entidades de diversas maneiras, a saber: a) empréstimo subsidiado; 
b) isenção/redução tributária, e c) outras formas de subvenção governamental. Com 
relação às isenções/reduções tributárias, Formigoni (2008) relata que os tributos 
impactam de forma relevante no resultado contábil e no patrimônio das empresas. 
Deste modo, para o autor, os incentivos fiscais são um campo de pesquisa 
importante, recomendável e necessário para a contabilidade e gestão. 
No entanto, conforme Loureiro, Gallon e De Luca (2011), até o momento, 
poucos estudos acadêmicos abordaram a mudança de critérios contábeis para o 
registro e divulgação das Subvenções e Assistências Governamentais. 
Rodrigues, Silva e Faustino (2011) realizaram um estudo relativo à 
evidenciação contábil das subvenções governamentais no estado de Pernambuco, 
com 291 Demonstrações Contábeis, dos anos de 2007 a 2009, no qual foi 
identificado que 46% dessas empresas evidenciaram as subvenções contabilmente 
em contas de Patrimônio Liquido, 31% em contas de resultado, 7% em notas 
explicativas e 16% não evidenciaram; e que as empresas recebedoras de 
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subvenções governamentais, provenientes de incentivos fiscais do IR e ICMS, 
apresentaram fraco cumprimento às orientações do CPC 07. Este comportamento 
de não atendimento aos preceitos de divulgação do pronunciamento técnico 07 
também é encontrado em outros estudos, como, por exemplo, o de Chagas, Araújo 
e Damascena (2011), onde os autores identificaram que, apesar da exigência da 
publicação das subvenções nas demonstrações contábeis, muitas OSCIPs da 
Paraíba e do Rio Grande do Norte ainda não as fazem. 
Já Taveira (2009) constatou que 158 companhias abertas listadas nos 
segmentos Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado da BM&FBovespa não efetuaram o 
disclosure das subvenções governamentais de forma satisfatória nas demonstrações 
contábeis de 2008, estando em desacordo com o CPC 07.  
A subvenção é um benefício que causa influências no resultado e no 
comportamento econômico e financeiro das empresas, visto que Gruber e Gimenes 
(2008) identificaram que a estrutura de capital e a rentabilidade de duas 
cooperativas que operam no setor de alimentos, em comparação com duas 
empresas de capital aberto que operam no mesmo mercado, foram afetadas pela 
relação entre a Subvenção governamental e o Patrimônio Líquido, assim como, 
foram constatadas na pesquisa a importância e a relevância de doações e 
subvenções governamentais na composição do capital das cooperativas. A pesquisa 
acima serve para corroborar a relevância dos estudos atuais sobre subvenções, pois 
em 2008 as contabilizações eram feitas de modo a interferir diretamente no 
Patrimônio Líquido das empresas. 
Em outra pesquisa, mais recente, relacionada ao recebimento e 
evidenciação das subvenções, Loureiro, Gallon e De Luca (2011) identificaram que 
nas 88 maiores companhias abertas, não financeiras, listadas pela Exame Melhores 
e Maiores 2010, tanto em 2008 como em 2009, a maioria destas evidenciou o 
recebimento das subvenções governamentais nos relatórios contábeis, e que este 
recebimento modificou o nível de rentabilidade das empresas, confirmando a 
significativa representatividade dessas subvenções no capital próprio. 
3  HIPÓTESES 
Esta seção visa evidenciar as hipóteses norteadoras da pesquisa, buscando 
relações estatísticas significantes para fundamentar os resultados encontrados. 
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Segundo Formigoni (2008), existe uma correlação estatisticamente 
significativa entre o recebimento de subvenções na forma de incentivos fiscais e os 
indicadores de rentabilidade das companhias abertas brasileiras não financeiras. 
Diante desta assertiva, surge a primeira hipótese norteadora desta pesquisa: 
H1 – Existe uma relação positiva entre o recebimento de subvenção 
governamental e a lucratividade das empresas brasileiras do setor elétrico. 
No entanto, o ato governamental de subvencionar empresas não é uma 
particularidade brasileira. Este é um comportamento identificado em vários países do 
mundo, permitindo deste modo a formulação de uma segunda hipótese: 
H2 – Existe uma relação positiva entre o recebimento de subvenção 
governamental e a lucratividade das empresas internacionais do setor elétrico. 
4 METODOLOGIA E ANÁLISE DOS DADOS 
4.1 CRITÉRIOS UTILIZADOS PARA DEFINIÇÃO DO SETOR ECONÔMICO A SER 
ESTUDADO 
Para definição do setor a ser estudado, foi inicialmente realizado um 
levantamento de dados através da consulta da base de dados do Economática®. 
Após a análise desses dados, o setor elétrico foi escolhido como objeto de estudo, 
haja vista que esse foi o segmento econômico que apresentou uma grande parcela 
de empresas subvencionadas nos anos de 2010 a 2012. Essa escolha também 
deve-se à reconhecida importância desse setor para a sociedade de maneira geral, 
pois ele é responsável pela geração ou fornecimento da energia que permite a 
manutenção e crescimento da economia.  
4.2 DEFINIÇÃO DA AMOSTRA E MÉTODO DE COLETA DE DADOS 
Após a definição do setor elétrico como objeto dessa pesquisa, para a 
constatação do recebimento ou não de subvenção, foi verificada inicialmente a 
existência de subvenções na Demonstração do Resultado (DR). Posteriormente foi 
observado no Balanço da Patrimonial (BP) se havia a constituição da Reserva de 
Incentivos Fiscais, a existência de ativos subvencionados, ou a presença de 
subvenções reconhecidas no passivo, devido ao não cumprimento das obrigações 
relacionadas à subvenção recebida. Por fim, foi realizada uma análise nas notas 
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explicativas das empresas. A coleta dos dados foi realizada com base nas 
Demonstrações Contábeis anuais disponibilizadas publicamente pelas empresas. 
Foi constatado que, das 39 empresas pertencentes ao setor elétrico 
brasileiro, 22 delas receberam algum tipo de subvenção. São estas: Afluente 
Transmissão e Geração, Afluente Transmissão, Ampla Energia, Celgpar, Celpe, 
Cemar, Cemig, Coelba, Coelce, Copel, Cosern, Eletrobrás, Emae, Energias Br, 
Energisa, Light S/A, Neoenergia, Rede Energia, Redentor, Taesa, Tractebel Energia 
e Tran Paulist.  As outras 17 empresas que não receberam são as que seguem: Aes 
Elpa, Ceb, Ceee-D, Ceee-Gt, Celesc, Celpa, Cemat, Cesp, Cpfl Energia, Desenvix, 
Elektro, Eletropar, Eletro Paulo, Equatorial, Ger Paranap, Mpx Energia e Renova. 
Foram também escolhidas as 13 empresas que são consideradas as 
maiores do setor elétrico mundial, as quais participam da organização internacional 
Global Sustainable Electricity Partnership (2013), que é uma organização sem fins 
lucrativos cuja missão é desempenhar um papel ativo em questões globais de 
energia elétrica no âmbito internacional e promover o desenvolvimento de energia 
sustentável através de projetos no setor elétrico.  Assim como foi feito com as 
empresas nacionais, a coleta dos dados foi realizada com base nas Demonstrações 
Contábeis anuais disponibilizadas publicamente pelas empresas. 
As empresas que participam dessa organização internacional são de origens 
distintas, dentre as quais, foi observada a participação de companhias dos Estados 
Unidos das Américas, México, França, Itália, África do Sul, Canadá, Rússia, 
Alemanha, Japão, China e do Brasil. E devido à empresa brasileira Eletrobrás 
participar dessa organização, e também compor a amostra das empresas nacionais, 
foram selecionadas para este estudo 12 das 13 empresas pertencentes à Global 
Sustainable Electricity Partnership. Deste modo, foi constatado que, das 12 
empresas pertencentes ao setor elétrico internacional, 9 delas receberam algum tipo 
de subvenção. São estas: American Eletric Power, Com. Federal Eletricidad, Duke 
Energy, Eletricité de France, Eskom South Africa, Hydro Quebec Canada, Jsc Rus-
Hydro Russian, Rwe Ag Germany e State Grid Corp. China7.  As outras 3 empresas 
                                                             
7 Não foi possível obter as informações sobre lucro, ativo, patrimônio líquido e vendas para a empresa Chinesa 
State Grid Corp. Sendo assim, essa empresa foi excluída da análise econométrica. 
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que não receberam são as que seguem: Enel Italy, Kansai Elet. Power e Tokyo Elet. 
Power. 
Diante das informações expostas, foi elaborado o Quadro 1, no intuito de 
promover a visualização comparativa das empresas nacionais e internacionais que 
receberam e não receberam subvenção. 
Através da análise do Quadro 1, verifica-se que, no Brasil, 56% das 
empresas recebem algum tipo de subvenção governamental, o que confirma o 
anteriormente concebido: que o setor elétrico é um setor econômico que apresenta 
uma grande quantidade de empresas que recebe assistência governamental. 
Também foi evidenciado neste quadro que 75% das empresas sediadas fora do 
Brasil também receberam subvenção de seus governos. 
Quadro 1 – Empresas nacionais e internacionais que receberam subvenção  
Qtd. de empresas nacionais Total % Qtd. de empresas internacionais Total % 
Receberam subvenção 22 56 Receberam subvenção 9 75 
Não receberam subvenção 17 44 Não receberam subvenção 3 25 
Total nacionais 39 100 Total internacionais 12 100 
Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
4.3 ANÁLISE MULTIVARIADA 
Para a comprovação das hipóteses H1 e H2, foi estimada a regressão linear8 
do seguinte modo: 
Lucro = β0 + β1Ativo + β2Patrimônio + β3Vendas + β4DSUB + ε  à (MODELO 1) 
Β1 Ativo = Ativo total 
Β2 Patrimônio = Patrimônio Líquido 
Β3 Vendas = Vendas líquidas 
Β4 DSUB = é uma variável dummy que assume valor igual a 1 se a empresa    
recebe subvenção e 0 se ela não recebe. 
Inicialmente, observou-se o coeficiente de correlação entre as variáveis com 
o objetivo de avaliar a relação entre as variáveis independentes entre si, para evitar 
problemas de multicolinearidade, e com a variável dependente (Lucro). O resultado 
da análise das correlações entre as variáveis foi evidenciado no Quadro 2 a seguir: 
                     Quadro 2: Coeficientes de correlação 
                     5% valor crítico (bilateral) = 0,1603 para n = 150 
 DSUB Ativo Lucro Patrimônio Vendas 
                                                             
8 Todas as estimações foram realizadas utilizando o software GRETL versão 1.9.10. 
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DSUB 1,0000 -0,2195 0,0832 -0,1910 -0,2185 
Ativo  1,0000 -0,4412 0,8667 0,9964 
Lucro   1,0000 -0,2458 -0,4367 
Patrimônio    1,0000 0,8779 
Vendas     1,0000 
     Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
Os resultados apresentados no Quadro 2 indicam uma elevada correlação 
positiva (superior a 0,9) entre três variáveis: Ativos, Patrimônio e Vendas. Sendo 
assim, não é indicado inserir as três variáveis simultaneamente na regressão. Por 
isso, os modelos foram estimados considerando apenas as variáveis: DSUB e 
Patrimônio. 
Deste modo, considerando os coeficientes de correlação entre as variáveis, 
estimou-se um modelo de regressão linear para o Lucro como função do Patrimônio e 
DSUB pelo método MQO. Sendo assim, a regressão linear antes concebida foi 
alterada para o seguinte modelo: 
Lucro = β0 + β1Patrimônio + β2DSUB ε  à (MODELO 2) 
Este modelo foi considerado para as duas amostras (empresas nacionais e 
internacionais), contudo, inicialmente, o modelo foi aplicado isoladamente nas 
empresas nacionais e posteriormente isoladamente nas empresas internacionais. 
Após a definição da regressão foi aplicado o teste t objetivando encontrar a 
significância do parâmetro associado à variável DSUB. Se a hipótese nula desse 
procedimento for rejeitada, então se pode afirmar que há diferença entre o lucro das 
empresas que recebem e das que não recebem subvenção. Adicionalmente, se o 
sinal desse coeficiente for positivo, então a subvenção tende a aumentar os lucros. 
De acordo com Gujarati (2000), o teste t de significância do parâmetro 
estimado por MQO não é confiável nos casos em que os resíduos da regressão não 
atendem a dois pressupostos básicos: variância constante e normalidade. 
Assim, foi realizado o teste de Doornik-Hansen para verificar se os resíduos 
da regressão seguem distribuição normal. O teste segue distribuição Qui-Quadrado, 
e a hipótese nula indica que os resíduos são normalmente distribuídos. 
O teste de White foi utilizado para verificar se a variância dos resíduos é 
constante. O teste também segue distribuição Qui-Quadrado, e a hipótese nula 
indica que a variância dos resíduos é constante. Para todos os procedimentos de 
teste, adotou-se 5% de nível de significância como critério de decisão. 
4.3.1 Resultados da Análise Multivariada – Empresas Nacionais 
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Através da aplicação da regressão linear sobre os dados das empresas do 
setor elétrico nacional, verificou-se que o coeficiente associado ao Patrimônio das 
empresas foi significativo e positivo. No entanto, este comportamento não foi 
constatado na variável dummy DSUB, que não se mostrou estatisticamente 
significativa. 
Tabela 1: Modelo 1– Variável dependente Lucro– Empresas Nacionais 
 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  
Constante -2,22444e+07 1,63023e+07 -1,3645 0,17510  
DSUB 1,81705e+07 2,2205e+07 0,8183 0,41489  
Patrimônio 0,127346 0,00350705 36,3113 <0,00001 *** 
R-quadrado  0,924807 R-quadrado ajustado  0,923488 
F(2, 114)  701,0500 P-valor(F)  8,75e-65 
Estatística do Teste de White (p-valor) 29,69 (0,000) 
Estatística do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 112,99 (0,000) 
Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
Contudo, os testes de heteroscedasticidade e normalidade indicaram para 
sua hipótese alternativa, ou seja, os resíduos não possuem variância constante, 
tampouco seguem distribuição normal. O gráfico 1 revela que os resíduos 
apresentam comportamento diferenciado entre as empresas. 
Gráfico 1: Resíduos do Modelo 
 
Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
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Por este motivo, o modelo foi estimado novamente considerando um 
subgrupo composto por 21 empresas nacionais9. Desta vez, os testes indicam que 
os resíduos não apresentam heteroscedasticidade, e seguem distribuição normal. O 
coeficiente associado à variável Patrimônio é significativo e positivo. O coeficiente de 
DSUB também é significativo e positivo. Então, para esse grupo de empresas, 
encontrou-se uma evidência de que a subvenção contribui para um aumento dos 
lucros. 
Tabela 2: Modelo 2– Variável dependente Lucro – Empresas Nacionais 
(Empresas Selecionadas) 
 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  
Constante -116450 80835,3 -1,4406 0,15490  
DSUB 342707 97375,4 3,5194 0,00083 *** 
Patrimônio 0,0699954 0,0157232 4,4517 0,00004 *** 
R-quadrado  0,403933 R-quadrado ajustado 0,384064 
F(2, 60)  20,32988 P-valor(F) 1,81e-07 
Estatística do Teste de White (p-valor) 1,62 (0,8055) 
Estatística do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 5,43 (0,0661) 
 Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
Assim, diante os resultados apresentados, aceita-se a hipótese H1, pois foi 
constatado que para o grupo de 21 das 39 empresas nacionais o recebimento da 
subvenção tem uma relação estatisticamente significativa com a lucratividade das 
empresas. 
4.3.2 Resultados da Análise Multivariada – Empresas Internacionais 
 Para a comprovação da hipótese de pesquisa H2, também foi aplicado o 
modelo 2, no qual, a partir da estimação realizada, foi constatado que nenhum dos 
coeficientes mostrou-se estatisticamente significativo. Contudo, os testes indicaram 
que os resíduos não são heteroscedásticos, e também não seguem distribuição 
normal. O gráfico 2 revela que os resíduos das empresas 41, 47, 48 e 50 
comportam-se diferentemente das demais. 
Tabela 3: Modelo 2 – Variável dependente Lucro – Empresas Internacionais 
 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  
Constante -6,79364e+010 1,18297e+011 -0,5743 0,57006  
DSUB 7,55605e+010 1,19912e+011 0,6301 0,53338  
Patrimônio -0,0390714 0,0820321 -0,4763 0,63732  
R-quadrado  0,060657 R-quadrado ajustado -0,001966 
F(2, 30) 0,968607 P-valor(F) 0,391168 
Estatística do Teste de White (p-valor) 8,18 (0,0852) 
Estatística do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 112,947 (0,0000) 
 Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
                                                             
9 Foram excluídas as empresas: 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 11, 16, 19, 20, 23, 24, 25 e 33. 
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Gráfico 2: Resíduos da aplicação do modelo 1 nas empresas internacionais 
 
Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
A partir destes dados, o modelo 2 foi estimado novamente sobre as 
empresas internacionais sem considerar as informações das empresas 41, 47, 48 e 
50. Os testes indicaram que os resíduos não apresentam heteroscedasticidade, e 
seguem distribuição normal.  
Tabela 4: Modelo 4 – Variável dependente Lucro – Empresas Internacionais 
(Empresas Selecionadas) 
 Coeficiente Erro Padrão razão-t p-valor  
Constante -2,26976e+09 9,63238e+08 -2,3564 0,02999 ** 
Dsub 1,95671e+09 8,38514e+08 2,3335 0,03142 ** 
Patr 0,107902 0,0112828 9,5634 <0,00001 *** 
R-quadrado  0,835645  R-quadrado ajustado  0,817384 
F(2, 18)  45,75960  P-valor(F)  8,75e-08 
Estatística do Teste de White (p-valor) 4,03 (0,402) 
Estatística do Teste de Doornik-Hansen (p-valor) 0,86 (0,651) 
          Fonte: Dados da pesquisa, 2013. 
Quanto aos resultados, foi identificado que o coeficiente associado à variável 
Patrimônio é significativo e positivo. E o coeficiente de DSUB também é significativo 
e positivo. Então, para esse grupo de empresas, encontrou-se uma nova evidência 
de que a subvenção contribui para um aumento dos lucros. 
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Diante dos resultados apresentados, aceita-se a hipótese H2, pois foi 
constatado que para o grupo de 8 das 12 maiores empresas do setor elétrico 
mundial o recebimento da subvenção tem uma relação estatisticamente significativa 
com a lucratividade destas empresas. 
Através da análise dos resultados desta pesquisa também pode-se inferir 
que a relação entre o recebimento de subvenção e a lucratividade das empresas é 
um fator estatisticamente significativo tanto para as empresas do setor elétrico 
brasileiro quanto para as maiores companhias do setor elétrico mundial, o que revela 
um comportamento similar dos dados nas duas amostras estudadas.  
Os resultados desta pesquisa corroboram com a literatura que aborda a 
relação entre subvenções governamentais e rentabilidade, assim como, coadunam 
com os achados de Formigoni (2008), que identificou que existe correlação entre o 
recebimento de incentivos fiscais e os indicadores de rentabilidade das empresas 
não financeiras de capital aberto brasileiro, e também com os achados de Loureiro, 
Gallon e De Luca (2011), que identificaram que o nível de evidenciação da 
subvenção influencia positivamente em índices de rentabilidade, especialmente o 
ROE (Return on Sales). 
5 CONCLUSÃO 
Esta pesquisa objetivou verificar se o recebimento das subvenções 
governamentais tem uma relação estatisticamente positiva com o lucro das 
empresas do setor elétrico nacional e internacional. Para tanto, inicialmente foi 
realizado um levantamento das empresas do setor elétrico nacional e das maiores 
empresas internacionais deste setor, segundo a organização internacional Global 
Sustainable Electricity Partnership (2013), que receberam subvenções 
governamentais nos anos de 2010 a 2012; posteriormente foi estimada uma 
regressão linear no intuito de verificar uma constatação positiva da relação entre o 
lucro e recebimento de subvenção. 
Inicialmente foi constatado que, das 39 empresas pertencentes ao setor 
elétrico nacional, 22 receberam subvenção, já em âmbito internacional, das 12 
selecionadas para o estudo, 09 receberam subvenção. Esses dados evidenciam que 
o setor elétrico é um setor econômico que geralmente recebe assistências 
governamentais. 
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Posteriormente, através dos resultados evidenciados pelas análises de 
regressões, foi verificado que as variáveis Patrimônio e DSUB (variável dummy 
relacionada com o recebimento da subvenção) tiveram um coeficiente significativo e 
positivo para 21 das 39 empresas do setor elétrico. Deste modo, pode-se afirmar 
que existe uma relação positiva entre o recebimento de subvenção governamental e 
a lucratividade das empresas brasileiras do setor elétrico. 
Do mesmo modo, para as maiores empresas internacionais do setor elétrico 
também foi constatado que as variáveis Patrimônio e DSUB tiveram um coeficiente 
significativo e positivo para 8 das 12 empresas estudadas. Por este motivo, pode-se 
afirmar que existe uma relação positiva entre o recebimento de subvenção 
governamental e a lucratividade das empresas internacionais do setor elétrico. 
 Diante os resultados desta pesquisa, também pode-se inferir que há uma 
relação significativa entre o lucro das empresas e o recebimento de subvenção, 
assim como os resultados sugerem que as empresas que recebem subvenção 
tendem a ser empresas lucrativas. 
Contudo, é importante salientar que estes resultados levaram em 
consideração apenas os dados do setor elétrico, desta forma, dada a relevância do 
tema, recomenda-se a realização de outras pesquisas com outros segmentos 
subvencionados da economia brasileira. 
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